Faut-il aller contre le cycle ? by Martin, Philippe
Une banalisation "anglo-saxonne"
du cycle en France ?
Le dernier cycle conjoncturel français, qui débute au
milieu des années 1980 (début de la reprise) et s’achève
avec la récession de 1993, est exceptionnel à la fois par
son ampleur et sa longueur. Au point de retournement du
cycle, 1989-1990, le taux de croissance du PIB dépassait
4%, soit son rythme le plus élevé depuis 1976. L’année
1993 se solde, elle, par une baisse du PIB de 1,3% ce qui
représente la récess ion la plus sévère de l ’économie
française depuis 1945. Si le dernier cycle apparaît unique
du point de vue hexagonal, il l’est moins lorsqu’on le
compare à l’expérience des autres pays industrialisés. En
Allemagne, en Italie et dans une moindre mesure en
Grande-Bretagne, le dernier cycle se présente aussi comme
le plus important depuis le début des années 19601. En
outre, qu’elle soit calculée par l’écart type du taux de
croissance ou par un indice re lat i f  p lus sophis t iqué
d’ampleur et d’intensité, la volatilité de la croissance
économique française est historiquement la plus faible
parmi les grands pays de l’OCDE (voir tableau). C’est ce
qui fait dire à certains analystes que l’économie française
semble avoir, lors du dernier cycle, rejoint la norme
anglo-saxonne en matière de fluctuations. 
Deux interpréta t ions concurrentes  du dernier  cyc le
européen sont possibles : l’une y voit un épisode singulier
r é su l t an t  de  choc s  excep t ionne l s ,  coup l é s  à  une
conjonction de réactions de politique économique elle-
même un ique  du f a i t  de s  contra in te s  imposée s  par
Maastricht ; l’autre interprète le dernier cycle comme la
première manifestation d’une augmentation à caractère
structurel et permanent de la variabilité de l’économie
FAUT-IL ALLER CONTRE LE CYCLE ?
L 'Europe, et plus spécialement la France, ont redécouvert récemment les aléas du cycle économique, qui n'avait joué que fai,     ,        ,   j   --
blement dans les années d'après-guerre. Génératrices d'incertitudes et de risques, ces fluctuations cycliques sont généralement    - .     ,     
considérées comme indésirables, et la plupart des gouvernements ont pour objectif de stabiliser autant que faire se peut la crois  ,        j          --
sance économique. Lorsqu'elles réussissent, ces politiques de stabilisation ont-elles pour seul effet de lisser l'évolution de la pro .  ,     -          --
duction ou influent-t-elles également sur le rythme de la croissance à long terme? Les théoriciens de la croissance ne s'accordent  - -                  
pas sur ce point. Pour certains, l'alternance de récessions et de booms serait bénéfique, et ferait une oeuvre de destruction créa   .  ,        ,       --
trice qui augmenterait durablement le dynamisme de l'économie. Pour d'autres au contraire, les pertes de capital humain subies       .    ,      
pendant les récessions ne se rattrapent que très lentement ensuite, et pénalisent la croissance à long terme. Cette dernière thèse,         ,       .   ,
étayée par plusieurs travaux récents, renforce les justifications des politiques contracycliques... mais en souligne également les    ,   j    ...     
risques, puisque toute erreur conduisant à une amplification du cycle, est susceptible d'avoir des conséquences durables, non seu,         ,      ,  --
lement sur le niveau de production, mais aussi sur son rythme de croissance.     ,       .
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Tableau  -  Importance du cycle dans les pays de l 'OCDE
Ecart type du Indicateur relatif Indice relatif
taux de de l 'ampleur et de régulatiré 
croissance intensité du cycle du cycle
1960-1998 1960-1991 1960-1991
France 2,12 51 non significatif
R o y a u m e  U n i 2,17 66 98
Etats-Unis 2,54 96 69
Al l emagne 2,58 56 55
Italie 2,84 100 non significatif
Canada 2,98 63 73
Japon 3,3 89 58
française et des économies européennes plus généralement.
Il est encore trop tôt pour déterminer la part respective
de ces deux explications, qui ont certainement chacune
joué un rôle.
Dans le cadre de la deuxième interprétat ion, un des
f a c t eu r s  d e  c e t t e  cyc l i c i t é  a c c rue  de s  é conomie s
européennes pourrait être la convergence des politiques
budgéta i re s  e t  monéta i re s  de s  membres  de  l ’Union
Européenne. Cette dernière tend en effet à amplifier la
concomitance des cycles en Europe qui ressemble de plus
en plus, de ce point de vue, à l’économie américaine. En
créant une zone économique intégrée plus fermée et plus
dépendante de la demande intérieure, avec les effets de
di f fus ion que cela implique,  l ’Union économique et
monétaire pourrait ainsi augmenter l’intensité des cycles
en Europe. Une étude récente2 montre que depuis la
création du SME, les f luctuations cycliques des pays
membre s  son t  devenus  p lu s  in t e rdépendan t e s  e t
synchrones au cours du temps, phénomène qui n’est pas
vérifié pour les pays non membres du SME. De ce point
de vue, un "cycle européen" semble émerger.
Une autre interprétation, qui n’est pas contradictoire avec
le s  deux précédente s ,  e s t  que l ’ accro i s sement  de  l a
volatilité de la croissance provient de la moindre efficacité
des politiques de stabilisation en particulier de la politique
budgétaire. Plus généralement, certains des facteurs qui
ont expliqué la stabilité de la croissance dans les pays
indu s t r i a l i s é s  ap r è s  l a  s e conde  gue r r e  mond i a l e
— l’augmentation du rôle de l’Etat dans l’économie et la
régulation des marchés financiers —ont été renversés dans
les années 1980.
S i  e l l e  e s t  con f i rmée ,  c e t t e  ampl i f i c a t ion  du  cyc l e
d’affaires en Europe et sa banalisation sur un mode anglo-
saxon en France, aura des conséquences importantes.
L’Etat, les consommateurs, les banques et les entreprises
devront s’adapter à une conjoncture plus incertaine et
plus heurtée. Au delà de cette adaptation à un court
terme plus volat i le ,  ce phénomène peut - i l  avoir des
conséquences sur les performances économiques de long
terme de l’économie ?
Le cycle : stimulant ou frein à la
croissance ?
L a réponse trad i t ionnel le  à  cet te  ques t ion es t  que
l’augmentation de la volatilité de court terme n’a pas
d ’ impact  à  long terme.  L ’usage  en macro -économie
consiste en effet à analyser la croissance à long terme,
d’une part, et le cycle d’affaire de court terme, d’autre
part, comme deux phénomènes séparés. Qu’elles soient
keynésiennes ou classiques, les études des fluctuations de
court terme considèrent la croissance à long terme comme
un phénomène exogène.  De même, la croissance est
généralement appréhendée avec des modèles où les chocs
de court terme n’ont aucun impact sur la croissance à
long terme. Cette séparation a profondément influencé les
gouvernement s ,  qu i  d i s t inguen t  l e s  po l i t i que s
conjoncturelles de stabilisation, qu’elles soient d’ordre
monétaire ou budgétaire, des politiques structurelles qui
peuvent avoir un impact sur la croissance à long terme.
Plusieurs éléments ont cependant amené les économistes à
abandonner cette dichotomie traditionnelle. D’un point
de vue empirique, la séparation entre chocs transitoires
(n’ayant pas d’effet à long terme) et chocs permanents a
été contestée 3. D’un point de vue théorique, certaines
analyses se fondant sur des phénomènes d’hystéresis ont
montré qu’un choc de court terme peut avoir un impact
permanent sur le niveau de la production et de l’emploi.
La dichotomie traditionnelle entre le court terme et le
long terme a donc été mise en cause. Cependant, dans ce
type d’étude, le taux de croissance moyen de long terme
reste, par construction, indépendant des fluctuations de
court terme et en particulier de la volatilité du cycle
d’affaires : seul le niveau de long terme de la production
peut être affecté par des fluctuations de court terme.
La littérature récente va plus loin : soulignant, dans la
mouvance des théories de la croissance endogène, le rôle du
progrès technologique et de l’accumulation du capital
humain, elle a montré que d’un point de vue théorique une
relation positive ou négative peut exister entre l’instabilité
de court terme et la croissance de la production à long
terme4. Le signe de la relation dépend du phénomène qui
est à l’origine de la croissance à long terme.
La relation entre volatilité à court terme et croissance à
long terme est positive dans le cas où un processus de
type schumpétérien de destruction créatrice est à l’origine
de la croissance. Les récessions sont en effet dans ce cas
un mal nécessaire, elles sont des périodes de "purge"
permettant d’é l iminer les techniques et les act iv i tés
obsolètes. Le mécanisme qui génère la croissance de la
productivité est alors un substitut à la production : par
exemp l e ,  l e s  en t r ep r i s e s  i nve s t i s s en t  en  R&D ou
réorganisent leur mode de gestion pour augmenter la
productivité , en uti l i sant des ressources qui seraient
autrement ut i l i sées pour augmenter les  capaci tés  de
production. Le coût d’opportunité de ces activités qui
permettent d’augmenter la productivité, est dès lors plus
faible pendant les récessions que pendant les périodes de
reprise, lorsque les entreprises utilisent leurs ressources
pour produire au maximum. On peut ainsi observer que
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2. Michael Artis et Whu Zhang, "International Business Cycles and the ERM: Is There a European Business Cycle?", 1995, European University Institute i sit  I stit t ,
Florence, Working Paper n°95/34.
3. Charles Nelson et Charles Plosser, "Trends and Random Walks in Macroeconomic Time Series: Some Evidence and Implications", Journal of MonetrayJ l f t
Economicsi s, n°10, 1982.
4. Philippe Aghion et Gilles Saint-Paul, "On the Virtues of Bad Times: An analysis of the interraction between economic fluctuations and productivity
growth", CEPR Discussion Paper is ssi  n°578, 1991 et Philippe Martin et Carol A. Rogers, "Long Term Growth and Short Term Economic Instability", CEPR
Discussion Paperis ssi  n°1281, 1995.
3les entreprises (celles qui ont survécu du moins) ont
augmenté leur product ivi té au sort ir de la phase de
récession. L’alternance de phases de récessions et de
reprises a donc un rôle positif à jouer dans l’augmentation
de la  product iv i té  de l ’ économie e t  de ce  fa i t ,  une
augmentation de la volatilité de court terme peut avoir un
impact positif sur la croissance à long terme.
La relation théorique entre instabilité de court terme et
croissance de long terme est en revanche négative lorsque
le processus à l’origine de la
croissance à long terme vient
du l earning  by  do ing  ,  de
l’apprentissage qui permet
l ’accumulat ion du capi ta l
humain par  l ’ expér i ence
acquise au travail. Dans ce
cas ,  l ’ accumula t ion du
capital humain et la crois-
sance de la productivité qui
en découle, sont un complé-
ment au processus de pro-
duct ion .  Les  réces s ions
représentent  donc non
seulement des pér iodes de
production faible, mais aussi
de fa ible accumulat ion de
cap i t a l  humain ,  pu i sque
l’augmentation du chômage
implique qu’une partie des
t rava i l l eur s  perdent  l eur
expérience et ainsi l’occasion
d’augmenter  l eur  produc-
tivité qui est à l’origine de la
croissance de long terme.
Pour que l ’ ampl i tude du
cycle d’affaires ait un impact
négatif sur la croissance, il
f aut ,  non seu lement que
l ’accumulat ion du capi ta l
humain augmente  avec  l a
production et l’emploi, mais
aussi que cette augmentation
se fasse à un rythme décroissant. En effet dans ce cas, une
augmentat ion de l ’ampl i tude du cycle impl ique que
l’expérience additionnelle accumulée pendant les périodes de
boom, ne compense pas l’expérience perdue pendant les
périodes de récession. Les études empiriques existantes
montrent, de fait, que la productivité s’accroît avec le niveau
de production cumulée, mais à un rythme décroissant.
Dans la réalité, les deux phénomènes, destruction créatrice
et learning by doing  coexistent, et contribuent l’un et l’autre
à expliquer la croissance à long terme. C’est donc au
niveau empirique qu’i l  faut déterminer le sens de la
relation. Deux études récentes5 montrent qu’une relation
négative, significative et quantitativement importante existe
entre croissance et volatilité, à la fois pour les pays de
l’OCDE et les régions européennes. Ces études prennent
pour point de départ des régressions en coupe à la Barro
(voir encadré) qui tentent d’expliquer les taux de croissance
à long terme en fonction de leurs déterminants usuels.
Lorsque la volatilité du cycle
d’affaires, mesurée par l’écart
type de la croissance annuelle,
est ajoutée dans ces régres -
s ions ,  son coef f ic ient est
négatif et significatif pour le
groupe des pays de l’OCDE
sur  l a  pér iode  1960 -1988 .
Cette relation négative est
illustrée par le graphique de
l 'encadré, qui montre que,
toutes  choses  éga le s  par
ailleurs, les pays de l’OCDE
qui ont connu une volatilité
forte de leur taux de crois -
sance ont enreg i s t ré  une
cro i s sance  p lus  f a ib le .  La
même relat ion négat ive et
s igni f icat ive exis te entre
l’écart type de la croissance
e t  l a  c ro i s s ance  moyenne
pour  l e s  90  rég ions  euro -
péennes sur la période 1979-
19927. Cela est aussi le cas
lorsque la volatilité à court
terme est mesurée par l’écart
type du taux de chômage. 
Il est intéressant de remar-
quer que l’impact négatif de
la volatilité sur la croissance
ne pas se  pas  par  un e f f e t
indirect sur l’investissement,
puisque ce lui -c i  es t  inc lus
comme variable de contrôle dans les estimations écono -
métriques. En outre, l’étude de Garey Ramey et Valerie
Ramey montre que le taux d’investissement moyen dans les
pays de l’OCDE ne dépend pas de l’amplitude du cycle.
L 'ef fet négat i f  de la volat i l i té de court terme sur la
croissance ne tiendrait donc pas aux conséquences sur le
taux d’investissement d'une incertitude accrue. 
A la fois pour les pays de l’OCDE et pour les régions
européennes, l’impact d’une diminution de la volatilité de
5. Garey Ramey et Valerie A. Ramey "Cross-Country Evidence on the Link Between Volatility and Growth" American Economic Reviewi  i  i n° 5, 1995, et
Philippe Martin et Carol A. Rogers, "Long Term Growth and Short Term Economic Instability", op. cit.
6. Robert Barro, "Economic Growth in a Cross Section of Countries", Quarterly Journal of Economicst l  J l f i s, Mai 1991, n°106.
7. La relation entre volatilité et croissance ne semble pas robuste en revanche pour les pays en voie de dévelopement. Philippe Martin et Carol A. Rogers
suggèrent que la croissance dans les économies dominées par les secteurs traditionels n’est pas tirée par le "learning by doing" et l’accumulation d’expérience.
Dans ce cas, la relation négative identifiée d’un point de vue théorique n’est pas valide. 
LES RÉGRESSIONS EN COUPE À LA BARRO6
Le but de ces régressions est d’expliquer les différences des
taux de croissance de long terme entre les pays ou entre les
r é g ion s .  P lu s i eu r s  d é t e rminan t s  robu s t e s  d e s  t aux  de
croissance dans la l i ttérature empirique récente ont été
identifiés : le niveau de PIB initial (effet négatif), les mesures
du capital humain initial telles que le taux de scolarisation
par exemple (effet positif) et le taux moyen d’investissement
(effet positif). Les études économétriques citées et le graphe
ci-dessous prennent donc en compte ou "contrôlent" l’effet
de ces déterminants connus de la croissance lorsqu’elles
estiment la corrélation entre la volatilité de la croissance et























Graphique - Corrélation partielle entre croissance et volatilité pour
Graphique   les pays de l'OCDE (1960-1988)
Source : Ramey et Ramey
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court terme apparaît économiquement significative. Une
diminution de la mesure de la volatilité de la croissance
d’un écart type est associée à une augmentation du taux
de croissance annuel moyen d’environ 0,5 point pour les
régions européennes, et comprise entre 0,3 et 0,5 selon les
e s t ima t ion s  pour  l e s  pay s  de  l ’OCDE.  Lor sque
l’amplitude du cycle est mesurée par l’écart type du taux
de chômage, l’impact est encore plus important : entre 0,8
et 0,9 point de croissance pour les régions européennes, et
0,6 point environ pour les pays de l’OCDE. En terme de
magnitude, la volatilité de court terme pour les pays de
l’OCDE vient en seconde position des déterminants de la
croissance, après le niveau du PIB initial et juste au dessus
du taux d’investissement. 
Le rôle des politiques contracycliques
Quelles implications peut-on tirer de ces résultats ? En
France, l’augmentation de l’amplitude du cycle, si elle
n’est pas un épisode particulier au dernier cycle et si les
résultats empiriques décrits sont confirmés, devrait, toutes
choses égales par ailleurs, avoir un impact négatif sur ses
perspectives de croissance à long terme. Ainsi, si la France
voyait la volatilité de son cycle augmenter au niveau de la
moyenne des pays de l’OCDE, les résultats économé -
triques suggèrent — en supposant inchangés les autres
déterminants de la croissance — une baisse moyenne de sa
croissance de long terme d’environ un demi point par an.
Cependant, l’observation du graphique  montre que la
régression économétrique tend, dans le cas de la France, à
surestimer l’impact de la volatilité sur la croissance à long
terme. Cela vient en partie du fait que la France a une
position historique particulière par rapport aux autres
pays industrialisés, puisque la volatilité de sa croissance
sur la période 1960-1988 est parmi les plus basses des pays
de l’OCDE. Cette comparaison internationale tendrait
donc à modérer l’argument selon lequel l’émergence en
France d’un cycle heurté aura un impact majeur sur sa
croissance à long terme et amène plutôt à interpréter ces
résultats comme une “banalisation” de la position de la
France par rapport aux autres pays industrialisés. 
Les implications à tirer de ces résultats pour la politique
économique doivent donc être prudentes. D’un point de
vue  géné ra l ,  c e s  r é su l t a t s  t enden t ,  pour  l e s  pay s
industrialisés, à redonner aux politiques contracycliques
de  type  keyné s i en  un rô l e  impor t an t ,  pu i squ ’ en
diminuant l’amplitude du cycle, elles peuvent en théorie
avoir un impact positif sur la croissance à long terme8.
Les limites de ces politiques contracycliques demeurent
toutefois, qu’elles soient liées aux difficultés croissantes de
la prévision, aux réactions des marchés et à l’ouverture
des économies.
Ces résultats soulignent également que les erreurs de la
politique macro-économique peuvent avoir un impact non
seulement à court terme, mais aussi à long terme, même s'il
s'agit d'une simple erreur de timing, liée par exemple à une
appréciation trop tardive d'un retournement conjoncturel.
Les  incer t i tudes  que des  rev i rements  d ’or ienta t ion
budgétaire trop fréquents engendrent peuvent être à
l’origine d’une instabilité de court terme, dont on a vu
qu’elle pouvait avoir des conséquences plus graves qu’une
simple apparence plus heurtée de la croissance. A l’autre
ex t rême ,  l ’ inac t ion monéta i re  peut  ent ra îner  une
amplification dangereuse du cycle. 
En France et dans les autres pays d’Europe continentale,
contrairement aux pays anglo-saxons et particulièrement
aux Etats -Unis, i l  n’existe pas de "culture" du cycle
d’affaires. Les agents économiques semblent réagir à un
retournement du cycle comme s’il s’agissait d’un choc
permanent, et les autorités publiques paraissent elles-
mêmes  hé s i t e r  dans  l ’ in t e rpré t a t ion à  donner  aux
soubre s au t s  d e  l a  c ro i s s anc e .  C ’ e s t  pourquo i ,  l a
banalisation du cycle d’affaires sur un mode anglo-saxon,
si elle se confirme, devrait amener à réviser la gestion des
po l i t i que s  de  s t ab i l i s a t ion .  Dans  l a  pe r spec t i ve  de
l’unification monétaire européenne, cette révision devrait
en particulier se faire à la lumière de l’expérience des Etats-
Unis dont les acteurs économiques — consommateurs,
entreprises, Etat et Banque Centrale — ont une expérience
ancienne du cycle d’affaire. La politique monétaire de la
Federal Reserve en particulier y joue un rôle actif et
souvent expert dans la gestion du cycle. 
Philippe Martinili  i
8. Voir à ce sujet Philippe Martin et Carol A. Rogers, "Stabilization Policy, Learning by Doing, and Economic Growth", à paraître Oxford Economic Papersf  i  s.
